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ДО ПРОБЛЕМИ ВИЗНАЧЕННЯ ПРІОРИТЕТНОСТІ  
ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ ПРОМИСЛОВОГО ПІДПРИЄМСТВА 
 
Розглядаються питання ранжирування інвестиційних проектів промислового підприємства на прикладі 
ПрАТ «Одесавинпром», яке відноситься до виноробної галузі України. За допомогою методів багатовимірного 
статистичного аналізу, зокрема, методу таксономії, визначаються ранги множини запланованих заходів на основі 
кількісних критеріїв економічної ефективності інвестиційних проектів: чистої приведеної вартості, резерву безпеч-
ності проекту, дисконтованого терміну окупності.    
Ключові слова: пріоритетність, кількісні критерії, ефективність інвестиційних проектів, ранги.   
 
Постановка проблеми та її зв’язок з важ-
ливими науковими та практичними завданнями. 
Постійний дефіцит джерел фінансування, особливо в 
умовах перманентної фінансово-економічної кризи, 
що спостерігається в останні роки в промисловості 
України, в тому числі й у харчовій галузі, вимагає від 
менеджерів підприємств здійснення науково обґрун-
тованого ранжирування потенційно можливих проек-
тів на базі значень важливіших  критеріїв їх оцінки. В 
роботах [1-3] нами проаналізовано властивості й вза-
ємозв’язки важливіших кількісних критеріїв оцінки 
інвестиційних проектів – чистої приведеної вартості 
NPV, модифікованої внутрішньої норми прибутку 
МIRR, резерву безпечності MS, дисконтованого тер-
міну окупності проекту DPP. Проблема їх одночасно-
го врахування автоматично приводить задачу визна-
чення пріоритетності інвестиційних проектів до бага-
товимірного вигляду.   
Аналіз останніх публікацій з проблеми по-
казав, що більшість сучасних науковців в області реа-
льного (виробничого) та фінансового вкладення кош-
тів розглядають питання пріоритетності множини 
проектів з позицій класичної теорії інвестування, яка 
виходить із мети включення їх до майбутнього порт-
фелю інвестицій і подальшого складання фінансового 
бюджету підприємства. Пріоритетність проектів, за-
звичай, визначається на основі величини інвестицій-
них коштів, які менеджери можуть дозволити витра-
тити в майбутньому періоді (див. роботи [4-7]). На 
наш погляд, такий підхід  страждає однобічністю и 
необґрунтованістю, оскільки він заснований перева-
жно на базі лише одного з перелічених вище критері-
їв інвестиційних проектів.   
Формулювання цілей дослідження. Мета 
даної статті – викласти методичні підходи до визна-
чення пріоритетності множини інвестиційних проек-
тів промислового підприємства з одночасним ураху-
ванням декількох кількісних критеріїв їх економічної 
доцільності за допомогою методів багатовимірного 
статистичного аналізу, зокрема, методів таксономії.   
Виклад основних результатів та їх обґрун-
тування. Розглянемо поставлену теоретичну і прак-
тичну проблему на прикладі одного з лідерів  вино-
робної галузі України – ПрАТ «Одесавинпром» [8]. 
Визначимо пріоритетність запланованих на 
2015 р. реальних інвестицій техніко-технологічного 
та організаційно-економічного характеру на заводах 
первинного і вторинного виноробства товариства. 
Для досягнення поставленої мети застосуємо багато-
вимірні статистичні методи, а саме, таксономічний 
аналіз, який включає вісім головних етапів, котрі бу-
дуть детально розглянуті за даними поставленої зада-
чі.  
1. Формування матриці вихідних даних Х. По 
кожному з потенційно корисних виробничих проектів 
були розраховані кількісні значення трьох основних 
критеріїв оцінки обговорюваних реальних інвестицій 
(NPV, MS, DPP) і відібрані лише 8 прийнятних з еко-
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Таблиця 1 
Значення основних критеріїв оцінки реальних інвестицій  
на ПрАТ «Одесавинпром»  
Виробничих захід NPV, 
тис. грн.  
MS (абсо-
лют., п. п.) 
DPP, 
років 








2.  Заміна застарілого насосного обладнання на поршневі 







3. Впровадження декантерних центрифуг Foodec 300 виро-
бництва, які призначені для розділення сусла на виноград-










4. Облаштування автоматичної системи стабілізації проти 







5. Частковий перехід до використання високоякісної агло-
мерованої пробки DIAM, властивості якої наближені до на-










6. Подальше комбінування виробництва шляхом опрацю-
вання технологій випуску кормового та харчового білка, 














7. Створення інвестиційно-інноваційної науково-технічної 
групи, у функції якої буде входити моніторинг найкращих 













8. Удосконалення інформаційних зв’язків між підрозділами 
товариства, впровадження електронного документообігу і 









Отже, матриця вихідних даних X має наступний вигляд: 
 
 
                                                                                   24,53   1,1    6,7 
           5,68     4,9    2,8 
32,21    0,5    7,1 
                                               X =                              13,95    2,7    3,5 
           19,11    0,9    4,2 
            4,56     3,8    2,2 
             8,72     3,1    2,6 




2. Розділення обраних критеріїв на стимуля-
тори і дестимулятори здійснюється на основі визна-
чення напряму зв’язку кожного з обраних показників 
з пріоритетністю проекту, котра розглядається як ла-
тентна ознака, що не підлягає безпосередньому вимі-
рюванню. Очевидно, що в даній задачі критерії NPV, 
MS є стимуляторами, високі значення яких є бажани-
ми для всіх  інвестиційних проектів, а показник DPP 











де   Хіj – спостережуване значення j-го критерію для і-
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Хj, σj – середнє значення і стандартне відхилення j-го 
критерію. 
Перехід до матриці Z відбувається автомати-
чно в системі програм STATISTICA в модулі «Клас 
 
 
терний аналіз» [9; 10]. В результаті розрахунків на 
персональному комп’ютері отримано наступну мат-
рицю стандартизованих значень трьох критеріїв для 





                                                                       0,658  -0,624   1,116 
                                                                    -1,076   1,608  -0,818 
                                                                     1,364 -0,976    1,314 
                                              Z =                 -0,316   0,315  -0,471        
                                                                      0,160  -0,741  -0,124 
                                                                     -1,179   0,962  -1,116 
                                                                     -0,796   0,551  -0,917 




Усі значення матриці Z вільні від одиниць 
виміру і знаходяться в межах от -2 до 2. При цьому 
сума по стовпцю дорівнює нулю, а дисперсія – оди-
ниці.  
4. Визначення і врахування статистичних ваг 
fj відібраних критеріїв відбувається в кожній конкре-
тній задачі на базі тих цільових установок інвести-
ційної політики, яку прийняло керівництва підприєм-
ства. В даному випадку менеджери ПрАТ «Одесави-
нпром» налаштовані на максимальне підвищення ка-
піталу товариства. 
Оскільки в дослідженні використовуються 
лише три критерії оцінки інвестицій і перевага відда-
ється показнику NPV, що відображає потенційний 
прибуток об’єднання, то статистичні ваги виглядають 
так: f1 = 0,5;  f2 = 0,3;  f3 = 0,2. Це означає, що важли-
вість чистої приведеної вартості проектів розцінюєть-
ся майже в 1,7 рази вище їх безпечності, і в 2,5 рази 
вище їх ліквідності. При цьому виконується стандар-
тна вимога  f1 + f2 + f3 = 1. 
Звідси, матриця стандартизованих даних Z з 
урахуванням статистичних ваг розраховується шля-
хом множення кожного стовпця матриці (3) на відпо-
відне значення fj  і має кінцевий вигляд, представле-




Кінцевий вигляд матриці стандартизованих даних Z 
VAR1 VAR2 VAR3 
0,3289 -0,1872 0,2232 
-0,5378 0,4823 -0,1637 
0,6821 -0,2929 0,2628 
-0,1575 0,0947 -0,0942 
0,0797 -0,2224 -0,0248 
-0,5893 0,2885 -0,2232 
-0,398 0,1652 -0,1835 
0,592 -0,3281 0,2033 
  
5. Завдання проекту-еталона здійснюється на 
основі значень критеріїв даної сукупності інвестицій-
них проектів з табл. 2, а саме: для критеріїв-
стимуляторів за максимумом, а для критеріїв-
дестимуляторів за мінімумом. В результаті проект-
еталон має координати z0j (0,6821; 0,4823; -0,2232). Це 
умовна точка в трьохвимірному просторі критеріїв, 
оскільки найбільші значення NPV і MS належать тре-
тьому і другому, а найменший DPP – шостому проек-
ту.   
6. У якості функції відстані між проектами і 
еталоном скористуємося найбільш популярною в 
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7. Розрахунок відстаней dі між всіма проек-
тами і еталоном відбувається автоматично в системі 
програм STATISTICA у модулі «Кластерний аналіз» 
[9; 10]. В результаті розрахунків на персональному 
комп’ютері отримано наступну матрицю (табл. 3). 
 
Таблиця 3 
Евклідові відстані від кожного інвестиційного проекту до еталона  
 Проект 1 2 3 4 5 6 7 8 Еталон 
Еталон 0,8787 1,2214 0,9149 0,9337 0,9481 1,2861 1,1264 0,9202 0 
 
Візуальний аналіз даних табл. 3 показує, що 
найближче всіх інвестиційних проектів до еталону 
знаходиться захід № 1 (d1 = 0,8787), а найдальше – 
інвестиція № 6 (d6 = 1,2861). Самі значення відстаней 
dі інвестиційних проектів до еталона можна розгляда-
ти як величини синтетичних резервів росту пріорите-
тності кожного заходу.  
8. Розрахунок мір схожості µі аналізованих 
проектів з еталоном та їх ранжирування проводиться 
для більш наочного виділення груп заходів-лідерів і 
аутсайдерів. Воно зазвичай здійснюється в редакторі 
Excel за формулою  
µі = 1/(1 + dі)                                               (5) 
 
на базі розрахованих відстаней dі (табл. 3). Результати 
визначення мір схожості і відповідних їм рангів кож-
ного інвестиційного проекту підприємства представ-
лені в табл. 4. 
 
Таблиця 4 
 Результати ранжирування інвестиційних проектів ПрАТ «Одесавинпром» за методом таксономії  
  Проект 1 2 3 4 5 6 7 8 Еталон 
Схожість 
з еталоном 0,5322 0,4501 0,5222 0,5171 0,5133 0,4374 0,4702 0,5207 1 
Ранг  1 7 2 4 5 8 6 3 - 
 
Аналіз даних табл. 4 показує, що серед до-
сліджуваних інвестиційних проектів можна виділити, 
принаймні, три групи або кластери. В перший кластер 
входять найбільш пріоритетні заходи – № 1 (µ1 = 
0,5322), № 3 (µ3 = 0,5222) і № 8 (µ8 = 0,5207), що посі-
ли 1–3 місця в табелі про ранги. Це інвестиції-лідери 
за висунутими вимогами щодо їх прибутковості, ри-
зикованості й ліквідності. У другий кластер потрапи-
ли проекти-середняки – № 4 (µ4 = 0,5171), № 5 (µ5 = 
0,5133), які отримали ранги 4, 5 відповідно. І в третій 
кластер увійшли інвестиції-аутсайдери – № 7 (µ7 = 
0,4702), № 2 (µ2 = 0,4501), № 6 (µ6 = 0,4374). Вони 
зайняли 6–8 місця у побудованій класифікації. 
Висновки та перспективи подальших до-
сліджень. Беззаперечним інвестиційним проектом-
лідером виявилася оптимізація сировинних зон для 
заводів первинної обробки з метою зниження собіва-
ртості виноградної сировини, збільшення завантаже-
ності виробничих потужностей і скорочення транспо-
ртних витрат. На другому місці щодо пріоритетності 
знаходиться захід з впровадження декантерних 
центрифуг Foodec 300, які призначені для розділення 
сусла на виноградний сік і тверді частинки. Отримані 
результати комплексно і одночасно враховують усі 
важливіші вимоги, яким повинні відповідати сучасні 
проекти реальних інвестицій. Вони можуть служити 
надійним орієнтиром у процесі подальшого вдоско-
налення виробництва якісної винно-коньячної проду-
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К ПРОБЛЕМЕ ОПРЕДЕЛЕНИЯ ПРИОРИТЕТНОСТИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ 
 
Постоянный дефицит источников финансирования, особенно в условиях перманентного финансово-
экономического кризиса, который наблюдается в последние годы в промышленности Украины, в том числе и в 
пищевой отрасли, требует от менеджеров предприятия осуществления научно обоснованного ранжирования 
возможных проектов на базе значений важнейших критериев их оценки. В данной статье рассматриваются во-
просы ранжирования инвестиционных проектов промышленного предприятия с помощью методов многомерного 
статистического анализа, в частности, метода таксономии. Последний включает восемь главных этапов, важ-
нейшими из которых являются формирование матрицы исходных данных, разделение факторов на стимуляторы 
и дестимуляторы и их стандартизация, определение и учет статистических весов отобранных факторов, задание 
точки-эталона, выбор функции расстояния между объектами и эталоном, расчет расстояний между всеми объек-
тами и эталоном, расчет мер сходства рассматриваемых объектов с эталоном и их ранжирование. Поставленная 
теоретическая и практическая проблема решена на примере одного из лидеров винодельческой отрасли Украи-
ны – ЗАО «Одессавинпром», выпускающего свою продукцию под эгидой известной торговой марки «Французский 
бульвар». Для данного предприятия определены ранги множества запланированных производственных меро-
приятий на основе количественных критериев экономической эффективности инвестиционных проектов – чистой 
приведенной стоимости, резерва безопасности проекта, дисконтированного срока окупаемости. Проведенное 
исследование показало, что среди исследуемых инвестиционных проектов можно выделить, по крайней мере, 
три кластера. Безоговорочным инвестиционным проектом-лидером оказалась оптимизация сырьевых зон для 
заводов первичной обработки с целью снижения себестоимости виноградного сырья, увеличения загруженности 
производственных мощностей и сокращения транспортных расходов. На втором месте по приоритетности нахо-
дится мероприятие по внедрению декантерных центрифуг Foodec 300 производства шведской фирмы Альфа 
Лаваль, которые предназначены для разделения сусла на виноградный сок и твердые частицы. Полученные ре-
зультаты комплексно и одновременно учитывают все важные требования, которым должны соответствовать со-
временные проекты реальных инвестиций. Они могут служить надежным ориентиром в процессе дальнейшего 
совершенствования производства качественной винной и коньячной продукции ЗАО «Одессавинпром». 
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TO THE PROBLEM OF DETERMINING THE PRIORITY OF INVESTMENT 
PROJECTS OF INDUSTRIAL ENTERPRISE 
 
Permanent deficit of financial resources, especially in conditions of permanent financial crisis observed in recent 
years in the industry of Ukraine, including in the food industry, makes managers of companies to implement scientifically-
based ranking of the potential projects based on values important criteria for their evaluation. 
The ranking of investment projects of industrial enterprises using multivariate statistical analysis methods, in-
cluding the method of taxonomy was discussed in this article. The method of taxonomy includes eight main stages, the 
most important among them are to form the matrix of initial data, to separate factors for stimulants and non-stimulants 
and their standardization, to identify and take into account the statistical weights of selected factors, to select point-
standard, to choose the distance function between objects and point-standard, calculation of distances between all ob-
jects and a point-standard, calculation of similarity measures of analyzed objects with point-standard and their ranking. 
The stated theoretical and practical problem was solved on example of one of the leaders in the wine industry of 
Ukraine - PJSC "Odesavinprom", which produces products under the well-known trade mark "French Boulevard". For 
this enterprise the ranks of set of planned production activities based on quantitative criteria of economic efficiency of 
investment projects - net present value, reserve safety project, discounted payback period was determined. 
The research showed that among the reviewed investment projects at least three clusters can be allocated. The 
optimization of raw material areas for primary processing plants to reduce the cost of grapes, increase load capacity and 
reduce transport costs is doubtless investment project leader. The second priority is the implementation of decanting 
centrifuges Foodec 300 produced by the Swedish company Alfa Laval, which are designed to separate the mash on 
grape juice and solids. The results comprehensively and simultaneously take into account all the important requirements 
which must be met by modern projects of real investment. They can be a reliable guide in the process of further improv-
ing the production of quality wine and brandy production of PJSC "Odesavinprom." 
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